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1は じ め に
新古典派投資理論がペ ッキング ・オーダー理論に注目する前に,カ レッキー
(Kaleckl)は,投資の金融的側面に大きな関心を払っていた、,彼によれば,外























んに行われてい る。 日本企業 に関す る研究 としては、Hoshi,Kashyapand





た,鈴 木[2001a]は4つの産業において実物投資 と資金調達 との関係を分析
一
した。 しか し,内部資金,借 入金,社 債を設備資金として同時に考察した実証
分析は皆無に近い。



































しか し,外部金融に依存した投資の拡大に伴 う貸 し手のリスクと借 り手の リス
クの増大を考慮していない。
2)詳 しい こ とは,Jorgens・n[19631を参 照 さ れ た い 。





















mα1t)が利子率 ρと投資に伴 うリスク率 σの総和に等 しくなる水準で決定さ















ここで,1は 投 資水準,F、∠Pは内部資金で購 入可能 な投資財 の増 分,凡 ∠Pは
外部資金で購 入可能 な投資財の増分であ る。
投資 の限界効率(〃E)が,利 子 率の うち投 資量 にか かわ らず 一定で あ る部
分 σと投 資量 とともに上昇 す る リス ク率 σの総和 に等 しくなる点で投 資量が
決 まる。 このよ うに して,企 業 の投資 を決定す る構造 的関係が与 え られ る。
M1～(∫*,F,/P,Fど∠P)=ME(2)
ここで,1*は その企業 の選択 す る投 資水準 を表 してい る。1*について解 くと,
次 のよ うな形にな る。
1*=1(F、/P,FE∠P)(3)
この(3)式は,第1図 のよ うに グラフで表 され る。
薪 が増加す るにつ れて,限 界 リス ク曲線 は右に シフ トす る,、内部 資金が増
加す ればす るほ ど,外 部資金調達に依存す るこ とな く,よ り多 くの投 資が ファ
イナ ンスされ うるか らで ある。 また,.F1を一定に保 つ と して も,凡 の変化 が
投資 に影響 を与 えるだ ろ う。
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前節 の議 論 による と,カ レツキーが 内部 資金 と外部 資金 とが 設備資金 と し
て 無 差 別 で はな い こ とを強 調 した。 ま た,Fa7zarl,HubbardandPetersell
[1988」以降 の研 究 におい て は,キ ャ ッシュ フロー を内部資 金 と して捉 え,
キャ ッシュフローが1単 位緩和 された ときに どれ だけの設備投資が誘発 され る
か を もって,当 該 企業 の資 金制約 の程 度 を測 って きた。す なわ ち,Fazzari,
HubbardandPeterse・1[1988]を1構矢 とす るこれまでの設備投資 と資 金調達 に
関する研 究で は,設 備投資が内部資 金の変動 に左右 され るとい うことは.当 該
企業 が資 本市場 などの外部資金市場ヘ ア クセスす ることが困難であ り,内 部 資
金が外部資金 とは代替的でない証拠で ある とみ な した。
以上の考 え方 に基づ き,わ れわれ は設備投資の説明変数 と して,内 部 資金 と
外部資金 をそれぞれ独立 に導入す る。 また,外 部資金の中で資本市場か らの資
金調達が含 まれてい るため,こ こで は資本市場か らの資金調 達 と長期借入 金を
区別 して投資 関数 に導入 し,こ れ らの変数が設備投 資の変動 を統計 的に有意 に




1:設備投 資額=当 期有形 固定資産(土 地 を除 く)純 増 額+減 価償却費
K:資 本 ス トック=期 首有形固定資産(土 地 を除 く)残 高
C4甜1:内部資金=利 益準備金増加 額+そ の他剰余金増加額+引 当金(流 動,
6)花崎 ・竹内[】997],堀内・花崎 「20001,鈴木[201川)1など参照されたい。
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きる8,。したがって,以 下では,パ ネル ・データを用いて内部資金 と外部資金




7>内 部資金変数の作成方法 につ いては・原[1994].日本銀行[1996]を参照されたい。8)これに
ついては,日 本政策投資銀行 【20001を参照されたい、,
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にデー タが分割 されてい るうえ,デ ー タ ・ベ ースは非常 に大 きい%
標本期間は1987年第2四 半期か ら1997年第1四 半期 までの計40期をとった。
デー タは4半 期 デー タであ る、対象 と した 産業 は,『法 人企業統計 季報』 に従
い,食 料品,繊 維,衣 服,木 材 ・木製 品,パ ルプ ・紙 ・紙加工 品 出版 ・印刷,
化 学,石 油製品 ・石炭製品,窯 業 ・土石製 品,鉄 鋼,非 鉄金属,金 属 製品,一一・
般機械,電 気機械,輸 送用機械,精 密 機械.船 舶製造 ・修理,そ のほかの製造
業,の18業種 の製造業 を選択 した1%
また,企 業 を相対 的 に規模 の大 きい企業 と.規 模の小 さい企業 とに分類 し,
規模 別に資金調達 と設備投 資 との関係 に差異が存在 してい るか どうかを調べ る。
大企業 は資本金10億円以上の企業を,中 小企業は資本金10億円未満の企業 とする"'。
2)推 定結果
設備投資関数の推定結果は第1表 に示 されてい る。まず,各 説明変数 のパ ラ
メー タにつ いてみ ると,内 部資 金 と長期借入金の推定係数はすべて期待 された
符号 条件 と整合 的で ある。社債 については,大 企業 の場合 に符号条件が満たさ
れてい る、,
また,大 企業 と中小企 業 ともに内部資金の有意性 が きわめて高 く,そ れ ぞれ
1%と5%水 準で有意であ る。1内部資金 の係数推定値 は大企業の025821に対
し,中 小企業 は0,14536であ る。 したが って,中 小企業 と比べて,大 企業では
内部資金の変動が設備投資 に与 える影響 は,よ り大 きい。
長期借入金 については,大 企業,中 小企業 とも統計 的に有意で ある。 しか も.
係数推定値 は中小企業の方が大企業 のそれ よ りかな り大 きい。 これに よって,






































2):採用 されたモデ ルの符号 は,1～Eが変量効果モデ ル.FEが 固定効果 モデルを
表 す。 κEに は特 定 化 の誤 りは 存在 しな い と い う帰 無 仮 説 に 関 す る 検定
(Hausma11検定)を 行い.棄 却 されなければREを.棄 却 されればFκ を選択 す












実は,設 備投資の変動 を説明す るにあた り,内部蓄積の重要性 を指摘する
12)本 節 に お け る推 定 結 果 は ,DevereuxandSchlanτarelli
ほ ぼ ・致 して1.・る。
[1990』,原[1994L鈴木[2001a]と
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第2表 設 備 投 資 関 数 に関 す る内 部資 金,長 期 借 人 金 お よ び社 債 の 推 定 結 果
(1987年2月～1992年1月,1992年2月一1997年1月)











































Kalecki[1954]の主張 と合 致 してい る。 ここで,内 部資金 を資金 制約 の変 数
として捉 えれば,企 業 は設備資金 としてまず エー ジェンシー ・コス トの観点か
ら資本 コス トが最 も低 いとみ られ る内部資金 を充 当 した後 に、不足分 を長期借
入金や杜債で調達す る。 これ に対 して,内 部資金 を収益性の変数 と して捉 えれ







これに対 し,中小企業については内部資金,長 期借入金および杜債のいずれ も
設備投資 と有意な正の相関を有していることが認められる。
バブル崩壊後についてみると,大企業については内部資金と長期借入金はと











(一般機械,電 気機械.輸 送用機械 精密機械〉と.素材系産業(繊 維,パ ル
プ ・紙 化学,石 油 ・石炭,窯 業 ・土石,鉄鋼,非 鉄金属)に 分割する。また
資本金が10億円以上の企業を大企業,10億円未満の企業を中小企業として分類
し.企業規模によって資金調達手段の違いが設備投資に影響を与えるか否かを
検討することにした1㌔なお,企 業を機械系 と素材系の2産 業に分類 したのは,
両産業間で生産技術や市場構造に差異が認められると考えたからである。









13)機械系産業 と素材系産業の分類については,本節 では1980年代以降 を分析の対象 としてい るの
で,石 油 ・石炭,窯 業 ・土石,精 密機械 はその他 製造業ではな く,本 来の素材系または機械系産




大 企 業 中 小 企 業




























Adjusted1～2 0.51670 0.21978 0.50296 0.80963













みられないが,巾 小企業において設備投資 と有意な負の相関を持 っていること
がわかった(ただ し,符号条件は期待されるものとは逆)。
以上の結果によると,両業種 とも大企業では,内部資金の増加は,資 金制約




ここで,モ デルの頑 健性 を確認す るため に.日 経Needsのデー タ ・ベ ー ス
に収録 された製造業の個別決算デー タを利用す る141。
サ ンプル期 間は1986年か ら1996年とな った。 この11年間に,新 規上場 ・公開
14)日経Needsのデー タ ・ベ ースには.全 国上場会杜(マ ザーズ,ナ ス ダック ・ジ ャパ ン含 む),
店頭公 開会社.非 上場有価証 券報告書提出会社,非 上場有力企業(営 業報告書ベー ス非 ヒ場会



























AdluStedR2 0.07338 0.08381 0.08013
注
出所:
1)()内 は'値,*は10%で有意,紳 は5%で 有 意.**酒:は1%で有意 を示す。
2)設 備投資額(1)=当 期有形固定資産純増 額+減 価償却費。



























いずれにおいても,内部資金の変動 と設備投資の変動 とは密接に関連 している。
また,外 部資金に注目すると,大企業では,社債の設備投資に及ぼす影響がよ
り大 きい ものの,中 小企業では長期借入金の設備投資への効果がより大 きく,
この点で両者は対照的であるといえよう。
最後に,バ ブル期とバブル崩壊期の両期間において資金調達 と設備投資が ど
のように関連 しているかを検討 した。



















大 企 業 中 小 企 業




























Adjusted1～2 0.14438 O.07559 O.07892 0.13646
1 92-1996年)
注:第4表 と同 じ,















































。企業間信用(与 信)二 受取乎形増加額+売 掛金増加額+そ の他流動資産増加額+長
期貸付金増加額+そ の他投資増加額+無 形固定資産増加額+繰 延資産増加額
・現預金=現 預金(現 金,預金,金 銭信託など〉増加額
。有価証券=株 式増加額+債 券増加額+そ の他有価証券増加額








































dencefromPanelData,"Jo～イ7"α〃 ゾ 君 η`～π`礁VoL47、No,4,pp.1427-1460,
浅 子 和 美 ・国 則 守 生 ・井 上 徹 ・村 瀬 英 彰[1991]「 設 備 投 資 と 資 金 調 達 一 連 立 方 程
式 モ デ ル に よ る 推 計 」 『経 済 経 営 研 究 』 日 本 開 発 銀 行 設 備 投 資 研 究 所,第11巻4
号,1-56ベ ー ジ 。
奥 村 洋 彦[1999]『 現 代 日 本 経 済 論 』 東 洋 経 済 新 報 社 。
清 水 誠 …[1992]「 企 業 の 投 資 政 策 と財 務 政 策 の 関 係 に つ い て 特 に 投 資 内 容 に 着




[2001a]「実物 ・金融資産投資と資金調達」(高木仁 ・黒田晃生 ・渡辺良夫
『金融市場の構造変化と金融機関行動』東洋経済新報杜).
12001b1『設備投資 と金融[1∫場』東京大学出版会、
















原 正彦[19941「わが国企業の設備投資行動一 ケインズ ・カレッキーの投資理論
一 」『牛活経済学研究』生活経済学会,第10号,87-103ページ。
古川 顕[1999』『テキストブック 現代の金融』東洋経済新報社。
堀内昭義 ・花崎IL晴[2000]「金融システムと企業経営統治」(吉川洋 ・人瀧雅之編
『循環と成長のマクロ経済学』東京大学出版会〉,,
